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要旨 
 
財政・金融政策はマクロ経済学の主要な関心事である。従来マクロ経済分析では，キ
ャッシュ・イン・アドバンス・モデルや MIU(money in utility)マクロモデルが利用される
が，伸縮的価格の想定下では貨幣の中立性が示されるため，需要ショックが生産に与え
る影響を分析するために金融市場の不完備性や価格の硬直性など が仮定される。しか
し石黒(2015)や Ishiguro(2015)は，このような仮定を導入せず，独占競争下の静学的
MIU モデルに需要の異質性すなわち政府支出と家計消費の価格弾力性が異なることを
認め，2 つの弾力性が等しいケース以外では財生産の水準が財需要における政府支出の
シェアに依存することを示した。このとき伸縮的価格下の MIU モデルにおいても貨幣
の中立性が成立しないことが示された。本稿ではこれらで示された政府支出シェアと生
産量の関係を先進 8 カ国の 1985 年から 2013 年（ユーロ導入国は 1998 年）までのデ
ータを用いて検証を行った。さらに，政府支出シェアを財政支出と貨幣供給の比率（GM
比率）とマーシャルの k に分解し，GM 比率と生産量の関係の検証も行った。推計を行
ったすべての国のすべての期間において政府支出シェア，GM 比率およびマーシャルの
k の符号はマイナスで有意となり，前期と比べて政府支出シェアや GM 比率が上昇する
と生産量が低下する効果が確認された。これは消費の価格弾力性が政府需要の価格弾力
性が上回っていることを示している。また日本のバブル崩壊およびその他の諸国でリー
マンショック後，この弾力性が上昇し企業の価格競争がより厳しくなったことも示され
た。 
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１． はじめに 
 
 財政・金融政策はマクロ経済学の主要な関心事である。石黒(2015)や Ishiguro(2015)
は，独占競争下の静学的 MIU モデルに需要の異質性を導入し，需要ショックが価格付
けのゆがみの程度を変化させて生産に影響を与える経路を示した。これらで導入された
需要の異質性は主体間の価格弾力性の差，すなわち政府需要の価格弾力性と消費の価格
弾力性の差である。財需要の価格弾力性が主体間で同じであるならば，財生産を行う企
業にとってはどの主体による支出かは重要ではなく，需要全体の規模のみが関心事とな
る。しかし消費と政府支出の間で価格弾力性が異なるならば，価格変化に対する反応が
異なるため，財需要全体の規模に加え財需要にしめる各主体の支出のシェアも重要にな
る。価格弾力性が低い主体による需要シェアが拡大する場合，市場全体の価格弾力性が
低くなり，企業の独占力が大きくなる。このような場合には企業は価格を高めに設定し，
生産は低めに抑えられる。しかし，価格弾力性が高い主体による需要シェアが高まれば，
市場全体の価格弾力性が高くなり，より競争的な環境のもと価格は抑えられ生産水準は
高くなる。このため均衡生産量は総需要に占める財政支出のシェアに依存し，また均衡
では名目総供給は名目貨幣供給量に比例するため，生産は財政支出と貨幣供給量の比率
（GM 比率）に依存する。この石黒において示されたこの需要ショックが GM 比率を
変化させ政府シェアを介して生産水準に影響を与える経路は従来の研究では示されて
こなかった。さらに Ishiguro は，伸縮的価格下の MIU モデルにおいてケンブリッジ方
程式が厳密に保たれる中でも，貨幣の中立性が成立しないことも示した 1。これら
Ishiguro の考察では，金融・財政政策が GM 比率を変化させるため，その効果が正，
                                                 
*本研究は，独立行政法人日本学術振興会 2016 年度科学研究補助金基盤研究(C)（研究代表者：
石黒靖子，課題番号 25380311）の研究成果の一部である。 
1古典派モデルでは CES 型やコブダグラス型の効用関数を用いるケースが多いが，これらの関数
型は弱分離可能であり，伸縮的価格の下で貨幣の中立性が成立する。このため古典派の分析では，
金融市場に情報の非対称性などを導入し貨幣の非中立性や総需要政策の効果が考察される。一方
ニューケインジアンのモデルでは同様の効用関数を用い価格の硬直性を導入して総需要政策や
金融政策の効果が考察されている。石黒では同型の関数型が用いられているが，古典派やニュー
ケインジアンで想定された不完備性や価格の硬直性などは導入されずに貨幣の中立性が示され
ている。 
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負，無効となり得ることが示される。本稿では石黒で示された政府支出シェアと生産量
の関係を先進 8 カ国の 1985 年から 2013 年（ユーロ導入国は 1998 年）までのデータ
を用いて検証する。さらに，政府支出シェアを財政支出と貨幣供給の比率（GM 比率）
とマーシャルの k に分解し，GM 比率と生産量の関係も検証する GM 比率と生産量の関
係も検証を行う。 
 以下，本稿は次のように構成される。まず第 2 節では，本稿で行う推計分析の基本と
なる独占的競争モデルが定式化される。次に第 3 節では，政府シェアと生産量の関係の
推計結果が示され，続く第 4 節では GM 比率と生産量の関係の推計結果が示される。
第 5 節では結論が要約され，いくつかの関連する点も考察される。 
 
 
２． モデル 
 
2.1.モデルの基本構造 
 本節では，推計分析に用いる Ishiguro(2015)のモデルを簡単に紹介する。石黒は
Blanchard and Kiyotaki(1987)や Startz (1989)のモデルをベースとするシンプルな静
学的独占的競争モデルを構築した。 
経済には[0,1]に連続的に存在する財 hがそれぞれ独占的競争的な企業 hによって生産
される。唯一の生産要素である労働は[0,1]に連続的に存在する家計 i によって供給され
る。政府は政府財を生産し家計に分配する。家計は消費と実質貨幣残高の決定とともに
1 単位の労働を供給するかしなかを選択する。 
 
2.2.政府 
 政府が供給する財は義務教育，保育や医療など排除可能性や競合性があるため，私的
財としても民間でも供給される財と想定しよう。これらの財は，政府による供給がなけ
れば，社会厚生観点からみて基本的のニーズの水準を満たさない 2。このため，政府が
費用負担をし，家計の基本的ニーズを満たす水準が供給される。政府は各バラエティ ηh
を投入して政府財 XGを生産し，各家計に均等に配分する。政府の生産関数は次式で表
される。 
  
( )g
g dhX hG
σ
ση
/11/11
0
/11
−
−



= ∫
 ， 
σg>1                              (1) 
σgは合成財生産におけるバラエティ間の代替の弾力性である。G を政府支出額とすると
各財 h に対する政府需要 ηhは次式で与えられる。 
                                                 
2 これらの財は標準的な定義では公共財ではなく，マスグレイブによって価値財と呼ばれたもの
である。 
4 
 
gg
hGh pGP
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( )g
g dhpP hG
σ
σ
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
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= ∫
1/11
0
1
           
(2) 
ただし，PGは政府の価格指数である。(2)式より σgが各財の政府需要の価格弾力性であ
ることがわかる。政府の予算制約は次式で与えられる。 
  MTMditGdhp ihh ∆+=∆+== ∫∫
1
0
1
0
η
           (3) 
ただし T は家計からの租税収入である。また ΔM は新規貨幣発行量である。 
 
2.3.家計 
家計 i の効用関数は次式で表される。 
( ) ii
C
i
GiCii P
MXXu βθδ
α
α −





+=
−1
1                (4) 
( )c
c dhcX hiCi
σ
σ
/11/11
0
/11
−
−



= ∫  ，σｃ>1  
ただし，chiは家計 i によるバラエティ h の需要量，政府財 XGiは家計 i がうけとる政府
財の量である。σcはバラエティ間における消費の代替の弾力性であり，各家計で共通で
ある。PCは消費者価格指数であり，次式で表される。 
   
( )c
c dhpP hC
σ
σ
−
−



= ∫
1/11
0
1    (5) 
家計が労働供給を行えば δ iは 1 の値，行わなければ 0 の値をとる。また家計 i の労働供
給時の不効用は家計ごとに，それぞれ βθiで表される。θiの分布 n(θi)は以下のような一
様分布に従うものとする。 
( ) 1,0In i =θ                     (6) 
家計 i の名目支出 Eiは次式で表される。 
   ihihi MdhcpE 1
1
0
+= ∫
                
   (7) 
家計の予算制約は次式で表される。 
   iihiii MtdhwE 0
1
0
+−+= ∫ πδ                    (8) 
ただし，M0iは家計 i が当初保有していた名目貨幣残高，πhiは家計 i に分配される企業 h
の利潤である。tiは家計 i の租税支払いで次式をみたす。 
Tditi =∫
1
0                                                       (9) 
家計の効用最大化問題より，各財に対する消費需要 chiおよび実質貨幣需要 M1i/PCは次
式のように求められる。 
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このとき間接効用関数は次式で表される。 
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家計にとり労働の供給・不供給が無差別になるのは 
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が成立するときであり，このとき次式が成立する。 
C
i P
wA
β
θ =                          (14) 
したがって各家計の労働供給態度は各家計それぞれの θ iの値の応じて次式のようにな
る。 
   
C
i P
wA
β
θ ≤  ⇒ 1=iδ ， 
C
i P
wA
β
θ >  ⇒ 0=iδ        (15) 
総労働供給 Lsは次式で与えられる。 
   1
1
0
≤== ∫
C
i
S
P
wAdiL
β
δ              (16) 
(16)式のより明らかなように，労働供給は実質賃金率のみの関数となる。 
 
2.4. 企業 
財 h は収穫逓増の技術の下で企業 h によって生産される。lhは企業 h の労働雇用量，
yhは企業 h の生産量とすると，企業 h の生産関数は次式で表され 
a
hh yl =  ， 10 << a    (17) 
各企業の生産関数は対称的であるとしよう。企業 h の生産量 yhは家計需要および政府需
要の和に等しく，次式で表される。 
 hhh cy η+=   ，  ∫=
1
0
dicc hih
   
(18) 
企業 h のは潤 πhを最大にするように自らの価格を決定する。利潤最大化の 1 階の条件
は次式で表される。 
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  ( )( ) ( ) ( ) ( )[ ]hghcahh
h
ghch ggcap
wgg σσησσ +−+=−+−− − 1111 1 ，
hh
h
h c
g
η
η
+
=   (19) 
ghは企業 h の財需要に占める政府のシェアである。逆労働需要関数は次式のように得ら
れる。 
a
a
hmh
h
l
ap
w −
=
11 µ ，
mh
mh
mh σ
σµ 1−= ， ( ) ghchmh gg σσσ +−= 1   (20) 
σmhは h 財市場全体における価格弾力性であり消費需要の価格弾力性 σcと政府需要の価
格弾力性 σgの市場シェアによる加重平均である。μmh/a は労働分配率であり，以下では 
μmh<a としよう 3。μmhは企業の独占力を示す変数であり，0 に近いほど独占力が高く 1
に近いほど低い。 
 貨幣市場の需給一致は次式で表される。 
  ( )( ) 11 MXPE GC =+−α   ， diEE i∫=
1
0      (21) 
この経済全体の家計の予算制約は次式で表される。 
  0MTwLE
S +−∏+=   ， didh hih ∫∫ ==∏
1
0
1
0
ππ
   
  (22) 
すべての企業が対称的なため，PC= PG=phである。経済全体の労働需要は 
a
a
m
h
D a
p
wdhlL
−






== ∫
11
0 µ       (23) 
である。以下では必要がなければ企業を表す h を省略する。 
 
2.5.均衡 
 (23)式と(16)式より均衡労働量 L を次式のように得る 4。 
  
12 −






=
a
a
ma
AL µ
β     
1
12
<




 −a
a
ma
Aif µ
β                       (24a) 
  1=L
         1
12
≥




 −a
a
ma
Aif µ
β                    (24b)
 
(24b)式はすべての労働が雇用されている状態である。本稿では，(24a)式が成立しすべ
て労働が供給されているわけではない状態について考察を行う。μmの値が上昇し各企業
                                                 
3 μmh<a ⇔ σmh(1－a)<1。この不等式が満たされないケースでは,規模の経済性が強すぎて(20)式
は利潤最小条件となる。この条件が成立するもとでは利潤最大化の 2 階の条件が満たされる。詳
しくは Ishiguro(2015)を参照のこと。 
4 労働市場の安定条件 ( ) ( ) 0/ >−= SD LLpw の十分条件は a>1/2 である。以下ではこの条件が満た
されるとしよう。詳しくは Ishiguro(2015)を参照のこと。 
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の市場独占力が低下すると均衡生産量は増加し，μmの値が低下し各企業の市場独占力が
増大すると均衡生産量は減少する。生産関数を考慮すると均衡生産量 Y を政府シェア g
で微分すると次式を得る。 
( )( ) ( ) ⇔<
>
−
−−
=
∂
∂ 0
112 cgmma
g
Y
g
g
Y σσ
σσ  cg
σσ
<
>
,           (25) 
ただし， ∫=
1
0
dhyY h である。市場の独占度 μmの値は市場の価格弾力性 σmの正の関数で
あり σmは消費の価格弾力性 σcと政府の価格弾力性 σgの市場シェアによる加重平均であ
る。政府需要の価格弾力性 σgと消費に価格弾力性 σcが等しくない限り，政府需要シェ
アの変化は独占力に影響を与え生産量は変化する。σg>σcならば政府シェア g の増加に
より μmの値は上昇し企業の市場独占度が低下して生産が増加する。反対に σc>σgならば
政府シェア g の上昇により μmの値は低下し独占度が上昇して生産が減少する。したが
って均衡生産量は財市場における政府シェア g と消費の価格弾力性 σcおよび政府の価
格弾力性 σgの値，特にその差に依存する。 
Y=Y(g; σc,σg)，                         (26) 
(17),(21)式および(22)式と政府の予算制約より均衡では次式が成立する。 
  1
11 MpLa =−
α
α
     (27) 
(27)式右辺は名目貨幣供給量，左辺の pL1/aは名目生産額であり，名目生産額は名目貨幣
供給量に比例することが示されている。したがって，本モデルではケンブリッジ方程式
が厳密に保たれる。このとき(1-α)/αがマーシャルの k となる。(27)式と財市場の政府シ
ェア g の定義を用いると次式を得る。 
   
1M
Gkg =                             (28) 
以下では，政府支出 G と名目貨幣供給量 M1の比率 G/M1を GM 比率とよぼう。(28)式
は政府シェア g が GM 比率とマーシャルの k の積として表されることを示している。本
モデルでは政府支出 Gと名目貨幣供給量 M1を個別に変動させる財政政策や金融政策は
政府シェア g を変化させ生産に影響を与えるため，総需要政策は有効性をもち貨幣の中
立性も成立しない。新しい古典派のモデルでは弱分離可能な CES 型やコブダグラス型
の効用関数を用いられ，伸縮的価格の下で総需要政策は無効で貨幣の中立性が成立する。
このため古典派の分析では，金融市場に情報の非対称性などを導入し総需要政策の効果
が考察される。一方ニューケインジアンのモデルでは同様の効用関数を用い価格の硬直
性を導入して総需要政策や金融政策の効果が考察されている。Ishiguro は同じ関数型を
用いているが，市場の不完備性や価格の硬直性を導入せずに貨幣の中立性が示されてい
る。 
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3. 市場シェアによる均衡生産の実証分析 
 
第2節でみたように，実質GDPは需要における政府シェアgの関数となる。本節では，
実質GDPと政府シェアgの関係を計量的手法により分析を行う。推計を行った国はアメ
リカ，日本，イギリス，カナダ，オーストラリア，ドイツ，フランス，イタリアである。
推計期間はEU以外は1985年の2013年の第4四半期まで，ドイツは東西統合後の1992年
第3四半期から通貨統合直前の1998年の第4四半期まで，その他のユーロ導入国は1985
年の第1四半期から1998年の第4四半期までのデータを用いて推定を行った。各国の名
目GDP，名目政府支出，GDPデフレータのデータはIMFのIFS Databaseの自国通貨建
ての季節調整済みのものを用いた。各変数の対数値の記述統計量は表１の通りである。 
まずこれらの各データの非定常性を検定した5,6,7。ADF検定を行った結果，すべての
変数の対数値はI(1)であった。したがって，以下の(29)式の推計を行った。 
 
jjjj gCCGDP 10 +=                                                 (29) 
    GDP=dlog(y): 実質GDPの対数値の一次階差， 
  g=dlog(g) : 政府支出シェアの対数値の一次階差 
 
推計方法はOLSまたは最尤法である。推計結果は表2,3に示されている。GDPの政府
支出シェア弾力性を表しているC1の符号は推定したすべての国のすべての期間におい
てマイナスで有意となり，前期と比べて政府シェアが上昇すると，生産量が低下する効
果が確認された。これは本モデルにおいてσc>σgのケースであり，推計を行ったすべて
の国において消費の価格弾力性が政府支出の価格弾力性を上回っていることを示して
いる。この結果は，価格が高い場合に家計は支出そのものを断念することがあり消費の
価格弾力性が高いが，政府は予算計画に従い支出するため，より低い価格のものを購入
するものの購入そのものを断念することが少なく価格弾力性が低い傾向にあることと
整合的であろう。 
国別の特長をみると，弾力性が最も安定をしているのはアメリカで約15%である。日
本はこの弾力性がバブル崩壊後に34%から59%に増大し，企業の価格競争が激化してい
る事が推察される。ベルリンの壁崩壊は非EU諸国ではその影響が確認されなかったが，
                                                 
5 次節の分析で用いられる名目貨幣ストック（M1 または M2）およびマーシャルの k の記述統
計量も表 1 に示し，ADF テストの結果も合わせて本節で示す。 
6 以下の検定や推計は Eeviews9 を用いて行った。 
7 検定は ADF テストを用いて，定数項のみ，定数項＋トレンド，定数項もトレンドも無しのそ
れぞれのケースをすべて検証した。その結果，各国ごとの各変数および 1 次の階差において単
位根の存在を仮定する帰無仮説は棄却できなかった。次に各変数の対数においても単位根の存在
を仮定する帰無仮説は棄却できなかった。対数の 1 次の階差においても同様の検定を行い，帰
無仮説が 5%以下で棄却された。 
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ドイツの隣国であるイギリス，フランス，イタリアでは影響があり，イギリスとフラン
スでは弾力性が低下している。推計期間にリーマンショックを含む諸国のうち，カナダ
以外のアメリカ，日本，イギリス，オーストラリアでは生産に対して負の影響が見られ
る。オーストラリアでは当期の政府シェアより前期のシェアの影響力が強いが，リーマ
ンショック後，前期の弾力性がゼロに近づいた。一方1990年の湾岸戦争では，アメリ
カ，イギリス，カナダ，オーストラリアで，生産に対して負の影響が見られる。 
またC1の絶対値は，ドイツ以外のユーロ導入国は1996年を境に上昇している。EUの
共通通貨は1995年10月に導入時期が正式に公表され，これをうけこれらの国ではユー
ロ参加資格であるマーストリヒト収斂条件を1997年までに満たすことが求められ，国
際収支を犠牲のもと国内調整を行うことが強いられた。このためこれらの国で1995年
第4四半期前後に構造変化が生じていたことがIshiguro (2014)で示されている。本分析
でも，この時期にフランスとイタリアのC1の値の上昇が確認できた。 
 
 
4. GM 比率による均衡生産の実証分析  
前節の推計結果では，修正 R2 の値は特にドイツとオーストラリアで低く説明力が十
分とはいえない。第 2 節の分析では(28)式で示されたように政府シェア g は GM 比率と
マーシャルの k に分解することができる。GM 比率が一定であってもマーシャルの k の
値が上昇すると政府シェア g は変動する。しかし前節の分析ではのように政府シェア g
を用いて推計を行うと変化が GM 比率の変化とマーシャルの k の変化が区別されずに
考察行われる。GM 比率は政策によって変化するが，マーシャルの k の値は経済の構造
を反映している。しかし近年マーシャルの k は，各国ともに上昇していることが指摘さ
れている。そこで本節では推計の説明力を高めることを目的として(28)式を用いて(25)
式を書き改めて推計を行う。(17),(24b),(28)式より次式を得る。 
( )( ) ( )
( )






+−
−−
=
k
dk
MG
MGd
a
g
Y
dY
cg
mm 1
1
/
/
112
σσ
σσ           (30)
 
政府需要の価格弾力性 σgと消費に価格弾力性 σcが等しくない限り，均衡生産量は政府
シェア g を介して GM 比率とマーシャルの k に依存する。σg>σcならば GM 比率やマー
シャルの k の増加は μmの値を上昇させ独占度が低下して生産が増大する。反対に σc>σg
ならば GM 比率やマーシャルの k が上昇すると μmの値は低下し独占度が上昇して生産
が減少する。(30)式を考慮すると(25)式は次式の様に書き改めることができる。 
Y=Y(G/M1,k ; σc,σg)，                       (31) 
以下では(32)式の推計を行った。 
 
10 
 
jjjjjjj kCMGCCGDP 210 )/( ++=                         (32)  
   GDP=dlog(y): 実質GDPの対数値の一次階差， G/M =dlog(G/M) : GM比率の対数値の一次階差 k＝dlog(k): マーシャルのk（貨幣供給量/GDP）の対数値の一次階差  
推計を行った国は前節と同じ8カ国である。推計期間も前節と同様であるが，イギリ
スは貨幣供給M1のデータがある1986第3四半期から2013年の第4四半期までである。前
節のデータに加えIMFのIFS Databaseの自国通貨建ての季節調整済みの貨幣ストック
（M1またはM2）のデータを利用した。ただし，イタリアの貨幣ストックのデータは季
節調整済みデータが得られずM2の元データ用いている。これらの記述統計量は表１の
通りである。推計はOLSまたは最尤法を用いて行った。推計結果は表4,5に示されてい
る。 
本節での推計結果は概ね前節で得られた結果と同様である。すなわちGM比率および
はマーシャルのkの符号は，推定したすべての国のすべての期間においてマイナスで有
意となり，消費の価格弾力性が政府支出の価格弾力性を上回ると推測される8。また生
産量の期間を通してGM比率およびマーシャルのkの変化の弾力性が最も安定をしてい
るのはアメリカである。フランスを除き政府支出の変化は貨幣供給の変化に比べ1期の
ラグを伴うことが示された。日本のC1およびC2の値は前節と同様にバブル崩壊後に増
大しまたラグを伴わずに負の影響を与える様になっている。これはバブル崩壊後，価格
変化に対する民間の反応がより大きく早くなって企業の価格競争が激化している事が
示されている。前節と同様に推計期間にリーマンショックを含む諸国のうち，カナダ以
外のアメリカ，日本，イギリス，オーストラリアでは生産に対して負の影響が見られる。
オーストラリアでは政府シェアによる推計と同様に政府支出の影響は他国より1期遅れ
る傾向がある。またリーマンショック後，マーシャルのkの変化の弾力性は変化がない
がGM比率の弾力性は低下している。 
前節で見たマーストリヒト収斂条件への対応はイタリアにおいて 1996 年第 1 四半期
以降に影響が見られる。 
 
 
5. おわりに 
 
 Ishiguro は主体間の価格弾力性に差があると，生産は政府シェアあるいは GM 比率
とマーシャルの k の大きさに依存することを示した。本稿では，本稿では先進 8 カ国の
                                                 
8オーストラリアは G(-1)/M の係数は-0.16 で有意であるが G(-2)/M(-1) の符号はリーマンショッ
ク前の-0.04 から後には 0.06 になっている。したがって GM 比率はより短期の効果しか持たな
くなった。 
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1985 年から 2013 年（ユーロ導入国は 1998 年）までのデータを用いて，政府支出シェ
アと生産量の関係および政府支出シェアを GM 比率およびマーシャルの k に分解しそ
れらと生産量の関係も検証した。 
政府シェア，GM 比率およびマーシャルの k に対してすべての国のすべての期間にお
いて符号はマイナスで有意となり，前期と比べて政府支出シェアや GM 比率が上昇す
ると生産量が低下する効果が確認された。これは推計を行ったすべての国において消費
の価格弾力性が政府需要の価格弾力性を上回っていることを示している。どちらの推計
でも，生産量の政府シェア弾力性が最も安定をしているのはアメリカである。また日本
ではバブル崩壊後に弾力性が上昇したが，これよりバブル崩壊後，企業の価格競争が激
化している事が推察される。推計期間にリーマンショックを含む諸国のうち，カナダ以
外のアメリカ，日本，イギリス，オーストラリアでは生産に対して負の影響が見られる。
ベルリンの壁崩壊は EU 諸国ではその影響が観察されている。特にイギリスとフランス
では弾力性が低下している。また共通通貨導入時期が公表された 1995 年第 4 四半期頃
にユーロ導入国に構造変化が生じていることが示された。 
また政府シェアを GM 比率およびマーシャルの k に分解することで推計結果に改善
が見られる。これは，第一に各変数間にラグを導入して推計することが可能なためであ
る。第二に，各国とも近年マーシャルの k の値が上昇している影響を分離することが
可能となるためである。 
本稿では政府シェアや GM 比率が上昇すると，生産量が低下する効果が確認された
が，これは拡張的マクロ経済政策では，財政政策より金融政策の効果が高いことを示し
ている。しかし Ishiguro で示されたようにシニョレッジによる政府支出の増大の効果
はマーシャルの k が政府支出 g の相対的大きさに依存する。マーシャルの k が政府支出
g より小さい(k<g)場合，GM 比率が低下して生産は増大し，k>g 場合には GM 比率が上
昇し生産は減少する。マーシャルの k の値が 1 を大きく超えている国にでは，シニョレ
ッジによる財政拡大は生産に正の効果をもつことが推察される。 
 
12 
 
参考文献 
 
Blanchard, Olivier J., and Nobuhiro Kiyotaki (1987). “Monopolistic competition and 
the effects of aggregate demand,” American Economic Review 77(4), pp647-666. 
Ishiguro, Yasuko (2014). “A consideration of the euro convergence criteria and 
external imbalance, ”  Discussion Paper No.74, Institute for Policy Analysis and 
Social Innovation, University of Hyogo。 
Ishiguro, Yasuko (2015). “Demand Heterogeneity, Non-neutrality of Money and 
Optimal Share of Government Spending,” Discussion Paper No.85, Institute for 
Policy Analysis and Social Innovation, University of Hyogo. 
Startz, Richard (1989). “Monopolistic competition as a foundation for Keynesian 
macroeconomic models,” Quarterly Journal of Economics 104, pp737-752. 
石黒 靖子 (2015).「独占的競争とマクロ経済政策－財政比率と需要の価格弾力性－*」，
Discussion Paper No.81, Institute for Policy Analysis and Social Innovation, 
University of Hyogo。 
 
 
 
 
13 
 
表 1. 記述統計量 
 
Obs Mean Max. Min. S.D.   Obs Mean Max. Min. S.D. 
YUS 116 4.756  5.084  4.324  0.233  YCAN 116 2.530  2.858  2.158  0.216  
GUS 116 7.265  7.853  6.546  0.405  GCAN 116 5.354  6.018  4.641  0.391  
MUS 116 7.062  7.882  6.340  0.345  MCAN 116 5.430  6.589  4.296  0.619  
gUS 116 -1.859  -1.743  -1.969  0.066  gCAN 116 -1.562  -1.421  -1.668  0.068  
kUS 116 -2.062  -1.829  -2.370  0.162  kCAN 116 -1.486  -0.963  -1.859  0.222  
YJPN 116 8.368  8.514  8.023  0.125  YAUS 116 0.869  1.318  0.380  0.281  
GJPN 116 11.247  11.502  10.697  0.240  GAUS 116 3.367  4.239  2.357  0.523  
MJPN 116 5.451  6.374  4.413  0.666  MAUS 116 11.531  12.572  10.042  0.758  
gJPN 116 -1.808  -1.573  -2.041  0.147  gAUS 116 -1.743  -1.663  -1.822  0.033  
kJPN 116 -7.603  -6.709  -8.297  0.598  kAUS 116 6.421  6.788  5.908  0.255  
YUK 116 1.080  1.368  0.672  0.219  YFRN 56 3.149  3.271  2.996  0.078  
GUK 110 3.845  4.473  3.016  0.446  GFRN 56 5.966  6.227  5.607  0.195  
MUK 110 6.002  7.151  4.408  0.778  MFRN 56 7.319  7.556  7.066  0.114  
gUK 116 -1.602  -1.451  -1.743  0.070  gFRN 56 -1.477  -1.419  -1.545  0.039  
kUK 110 0.554  1.123  -0.174  0.372  kFRN 56 -0.125  -0.003  -0.222  0.069  
YGER 31 2.296  2.353  2.240  0.035  YITY 56 1.801  1.925  1.638  0.082  
GGER 31 5.138  5.217  4.970  0.076  GITY 56 4.199  4.581  3.601  0.295  
MGER 31 6.582  6.865  6.293  0.175  MITY 56 6.562  6.883  6.153  0.192  
gGER 31 -1.635  -1.610  -1.663  0.015  gITY 56 -1.657  -1.564  -1.736  0.044  
kGER 31 -0.191  -0.004  -0.341  0.103  kITY 56 0.707  0.919  0.467  0.125  (注)本表内の記号は以下の通りである。 Y=log(y) : 実質GDPの対数値，       G＝log(G) : 名目政府支出の対数値 M＝log(M) : 名目貨幣供給量の対数値，   g＝log(g) : 政府支出シェアの対数値 k＝log(g) : マーシャルのkの対数値 
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表２ 推計結果 
  U.S. 日本 Canada Australia 
Const. 0.0096*** 
(0.0008)  
0.0106*** 
(0.0014)  
0.0082*** 
(0.0009)  
0.0082*** 
(0.0005)  
g -0.1484*** 
(0.0396) 
-0.3402*** 
(0.0873)  
-0.1529*** 
(0.0365) 
-0.0902*** 
(0.0271)  
g*D1 
 
-0.2878** 
(0.1170) 
  
g(-1) 
  
-0.1877*** 
(0.0337) 
-0.1587*** 
(0.0276) 
g(-1)*D2 
   
0.1548* 
(0.0821) 
trend -0.0004*** 
(0.0001) 
-0.0007*** 
(0.0002) 
  
D3 
  
-0.0022** 
(0.0011) 
 
D4 -0.0109*** 
(0.0026) 
 
-0.0081*** 
(0.0029) 
-0.0197*** 
(0.0051)  
D5 -0.0217*** 
(0.0032)  
-0.0205*** 
(0.0059) 
-0.0073 
(0.0115) 
-0.0138** 
(0.0054) 
D6 -0.0058* 
(0.0031) 
   
AR(1) 
  
0.1553** 
(0.0761) 
 
adjR2 0.51  0.57  0.58 0.35 
p値 0.000  0.000  0.000 0.000 
D.W. 2.01  2.29 1.99 2.20 
(注) 括弧内はS.E.値。***, **, * はそれぞれ1%, 5%, 10%の有意水準を表す。 
D1 (バブル崩壊)        ：1991q1以降=1 
D2（リーマンショック構造変化）：2008q4以降=1 
D3  (ベルリンの壁崩壊ダミー) ：1990q1以降=1 
D4（湾岸戦争）：1990q3-1991q1 (オーストラリアは91q1のみ) 
D5（リーマンショック一時的影響）：2008q4-2009q1(オーストラリアは08q4のみ) 
D6（9.11ショック）2001q4 
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表３ 推計結果 
  UK Germany France Italy 
Const. 0.0062*** 
(0.0009)  
0.0039*** 
(0.0012) 
0.0046*** 
(0.0004)  
0.0082*** 
(0.0012)  
g  -0.3247*** 
(0.1007) 
 
-0.8949*** 
(0.1336)  
-0.2289*** 
(0.0572)  
g*D3 0.2870*** 
(0.1019) 
 0.5816*** 
(0.1520) 
 
g*D7 
 
 -0.2697* 
(0.1529) 
 
g(-1) -0.0646** 
(0.0292) 
-0.2679*** 
(0.0930) 
  
g(-1)*D7 
   
-0.2062* 
(0.1161) 
D3 
   
-0.0058*** 
(0.0015) 
D4 -0.0092*** 
(0.0022) 
   
D5 -0.0168*** 
(0.0060)  
    
D8 
   
0.0330*** 
(0.0055) 
D9 
  
-0.0188*** 
(0.0035) 
 
AR(1) 0.5049*** 
(0.0840) 
 
  
adjR2 0.57  0.20 0.67  0.59 
p値 0.000  0.002 0.000  0.000 
D.W. 2.15  2.27 2.07 1.85 
(注) 括弧内はS.E.値。***, **はそれぞれ1%, 5%の有意水準を表す。 
D3  (ベルリンの壁崩壊ダミー) ：1990q1以降=1（イタリアは1990q2以降=1） 
D4（湾岸戦争）：1990q3-1991q1 
D5（リーマンショック一時的影響）：2008q4-2009q1 
D7（マーストリヒト収斂基準ダミー）：1996q1以降=1 (フランスは1995q3以降=1) 
D8（異常値ダミー）：1995q1，   D9（異常値ダミー）：1998q1 
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表４ 推計結果 
  U.S. 日本 Canada Australia 
Const. 0.0090*** 
(0.0008)  
0.0107*** 
(0.0013)  
0.0079*** 
(0.0010)  
0.0080*** 
(0.0005)  
(G/M)*D1 
 
-0.5271*** 
(0.0650) 
  
G(-1)/M -0.1994*** 
(0.0364) 
-0.3220*** 
(0.0272) 
-0.2238*** 
(0.0285) 
-0.1587*** 
(0.0227) 
G(-2)/M(-1) 
 
 -0.1116*** 
(0.0288) 
-0.0392*** 
(0.0148) 
(G(-2)/M(-1))*D2 
 
  0.1015** 
(0.0478 
k -0.2601*** 
(0.0361) 
-0.4609*** 
(0.0451) 
-0.2533*** 
(0.0289) 
-0.1717*** 
(0.0241) 
k*D1 
 
-0.3640*** 
(0.0673) 
 
 
k(-1) 
 
 -0.1226*** 
(0.0295) 
 
trend -0.0004*** 
(0.0001) 
-0.0006*** 
(0.0002) 
 
 
D3 
 
 
 -0.0017 
(0.0011) 
 
D4 -0.0098*** 
(0.0023) 
 -0.0075** 
(0.0026) 
-0.0187*** 
(0.0047) 
D5 -0.0149*** 
(0.0030) 
-0.0147*** 
(0.0052) 
 
-0.0148*** 
(0.0048) 
AR(1) 
 
0.2516** 
(0.1020) 
 
 
adjR2 0.61  0.77 0.62  0.45 
p値 0.000  0.000 0.000  0.000 
D.W. 1.80  1.97 1.80 2.04 
(注) 括弧内はS.E.値。***, **, * はそれぞれ1%, 5%, 10%の有意水準を表す。 
D1 (バブル崩壊)：1991q1以降=1， D2（リーマンショック構造変化）：2008q4以降=1 
D3  (ベルリンの壁崩壊ダミー) ：1990q1以降=1 
D4（湾岸戦争）：1990q3-1991q1 (オーストラリアは91q1のみ) 
D5（リーマンショック一時的影響）：2008q4-2009q1(オーストラリアは08q4のみ) 
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表５ 推計結果 
  UK Germany France Italy 
Const. 0.0104*** 
(0.0015)  
0.0056*** 
(0.0012)  
0.0043*** 
(0.0004)  
0.0078*** 
(0.0012)  
G/M 
 
 -0.7671*** 
(0.1427) 
 
(G/M)*D3 -0.0488** 
(0.0220) 
 0.4587** 
(0.1611) 
 
G(-1)/M 注１ -0.0915*** 
(0.0236) 
-0.1784*** 
(0.0537) 
 
-0.2084*** 
(0.0467) 
G(-1)/M*D7 
 
 -0.1282* 
(0.0692) 
 
k -0.1201*** 
(0.0314) 
-0.3360*** 
(0.0661) 
-0.9523*** 
(0.1313) 
-0.2151*** 
(0.0460) 
k*D3 
 
 
 0.5823*** 
(0.1473) 
 
trend -0.0007*** 
(0.0002) 
 
  
D3 
 
 
 
-0.0052*** 
(0.014) 
D4 -0.0103*** 
(0.0023) 
 
  
D5 -0.0155** 
(0.0078) 
 
  
D8 
 
 
 
0.0289*** 
(0.0056) 
D9 
 
 -0.0161*** 
(0.0029) 
 
AR(1) 0.4619*** 
(0.0970) 
 
  
adjR2 0.61  0.49 0.71 0.62 
p値 0.000  0.001 0.000 0.000 
D.W. 2.10  2.35 1.93 1.86 
(注) 括弧内はS.E.値。***, **はそれぞれ1%, 5%の有意水準を表す。 
注1 イタリアのみM2，他はM1 
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D3  (ベルリンの壁崩壊ダミー) ：1990q1以降=1（イタリアは1990q2以降=1） 
D4（湾岸戦争）：1990q3-1991q1 (オーストラリアは91q1のみ) 
D5（リーマンショック一時的影響）：2008q4-2009q1 
D7（マーストリヒト収斂基準ダミー）：1996q1以降=1 
D8（異常値ダミー）：1995q1,         D9（異常値ダミー）：1998q1 
 
